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SaZetak

Ovim se radom pokusSava empirijski obuhvatiti opseg bijega kapitala iz Hr-
vatske od 1993. do 1999. godine. Nakon Sto se definira pojam bijega kapitala, po-
kusavaju se teoretski odrediti determinante medunarodnih kretanja kapitala op-
Cenito, a time i bijega kapitala, uz poseban osvrt na tranzicijski proces. Predoce-
ne su tri razlicite metode empirijske procjene opsega bijega i njihovi nedostaci.
Istodobnom procjenom uz pomoc vise metoda moze se doci do dodatnih zaklju-
Caka o prirodi pojave bijega kapitala.

Kroz cijelo promatrano razdoblje biljeZimo relativno mali kumulativni iznos
bijega i relativno velike fluktuacije rezultata po godinama. Pokazuje se da su ma-
kroekonomska nestabilnost i ratni rizik u Hrvatskoj s pocetka promatranog raz-
doblja prouzrocili taj bijeg. Nakon privremene promjene smjera bijega kapitala,
1998. godine ponovno dolazi do odljeva znatnijih sredstava, koji prije svega mo-
Zemo povezati s krizom u bankarskom sektoru. U predizbornoj, 1999. godini ta-
koder se masovno odljeva kapital, i to prema metodi koja naglasava tajnost po-
sjeda kapitala kao motiv bijega.

Kljucne rijeci: bijeg kapitala, Hrvatska, tranzicija

Uvod

Problem bijega kapitala prvi je put znatnije zainteresirao javnost i strucnjake za
vrijeme duznicke krize zemalja u razvoju 1980-tih godina. Iz tog vremena potjece i
vecina ozbiljnih procjena opsega bijega kapitala, kao i razliCite analize uzroka i po-
sljedica te pojave. Posljednjih godina taj se pojam cesto spominje u vezi s nekim
tranzicijskim zemljama Srednje i Istocne Europe, pa tako i u vezi s Hrvatskom. Po-
treba za ozbiljnom analizom tog problema pojavljuje se iz vise razloga. Kao prvo,
vedina se stru¢njaka slaze da je bijeg kapitala povezan s negativnim posljedicama
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za domace gospodarstvo. Te su posljedice to teZe Sto je nedostatak kapitala u go-
spodarstvu veci. U tranzicijskim uvjetima, kada se zemlje na putu prema trziSnom
gospodarstvu trude privudi strana ulaganja i time olakSati i ubrzati mukotrpan pro-
ces restrukturiranja gospodarstva, bitno je da se pozitivna dostignuca tih nastojanja
ne unite istodobnim odljevom kapitala iz zemlje. Zbog toga problem bijega kapi-
tala u tim uvjetima dobiva posebnu tezinu. Drugi je razlog politicke prirode. Na
primjer, u medijima se ¢esto mogu sresti razli¢ite politicke Spekulacije u vezi s bi-
jegom kapitala, a pove¢ano zanimanje za tu temu pojavljuje se i zbog Cinjenice da
se bijeg kapitala Cesto povezuje s ilegalnim aktivnostima u gospodarstvu.

Cilj ovog rada je §to preciznije i objektivnije definirati pojam bijega kapitala,
kao i odrediti njegov opseg za Hrvatsku od 1993. do 1999. godine. Time se Zeli stvo-
riti uvid u tezinu tog problema s ekonomskog stajaliSta i donekle ograniciti moguc-
nost politickih $pekulacija na tu temu. Tek nakon toga moguce je pomnije analizi-
rati moguce uzroke te pojave i naposljetku dati ekonomsko politi¢ke preporuke za
svladavanje tog problema. Prvo poglavlje ovog rada bavi se definiranjem pojma bi-
jega kapitala. Nakon predstavljanja nekoliko razlicitih definicija odabire se jedna
koja je najprikladnija za ovo istrazivanje. Radi potpunijeg razumijevanja pojma bi-
jega, kao i njegovih mogucih uzroka, u drugom se poglavlju raspravlja o determi-
nantama medunarodnih kretanja kapitala opéenito, kao i o0 moguéim uzrocima bi-
jega u tranzicijskom procesu. U tre¢em poglavlju pokuSava se operacionalizirati
odabrana definicija, §to podrazumijeva prikaz metoda za empirijski obuhvat bijega
kapitala, pri ¢emu se raspravlja o prednostima i nedostacima odabranih metoda, tj.
o granicama empirijske procjene. Opseg bijega kapitala iz Hrvatske od 1993. do
1999. godine procjenjuje se u Cetvrtom poglavlju. Pri interpretaciji rezultata u pe-
tom poglavlju predocena su neka razmisljanja o moguéim uzrocima tog problema
u Hrvatskoj.

1. Pojam bijega kapitala

Definicije pojma bijeg kapitala u stru¢nim su radovima cesto vrlo razli¢ite i ni
za jednu se ne moze reci da je opée prihvadena.? Prema Biintjen (1994), zajednic-
ki im je jedino stav da se samo izvoz privatnoga financijskog kapitala moze smatra-
ti bijegom kapitala. Izvoz kapitala javnog sektora i izvoz realnoga i ljudskog kapi-
tala su isklju¢eni.3 Nadalje, veéina autora drZi da se pojam bijeg kapitala odnosi sa-
mo na dio izvoza privatnog kapitala jer je onaj drugi dio tog izvoza (tzv. normalni
izvoz kapitala) uvijek povezan s “normalnom” poslovnom aktivno$éu domacih go-
spodarskih subjekata. Granica koju razliciti autori povlace izmedu “normalnog” iz-

2U engleskom se jeziku za bijeg kapitala rabi izraz capital flight, a njemacki je prijevod Kapitalflucht.

3 Pri toj pretpostavci zanemaruje se mogucénost korupcije i ilegalnih aktivnosti u javnom sektoru ko-
ja moze dovesti do bijega kapitala i iz tog sektora. U daljnjem se tekstu pod pojmom kapitala misli samo na
privatni financijski kapital.
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voza kapitala i bijega kapitala nije uvijek ista.# Cumby i Levich (1987) smatraju da
odluka o tome koliko Siroko bijeg kapitala treba biti definiran ovisi o vrsti i cilju
istrazivanja. Sama je, definicija naravno, usko povezana s metodom empirijske pro-
cjene opsega. Bijeg kapitala najcesée se definira prema kriterijima navedenim u
sljedecoj tablici.5

Tablica 1. Kriteriji definiranja bijega kapitala
KRITERLIJ DEFINIRANJA BIJEGA KAPITALA

a) Investitorov motiv kao kriterij razlucivanja bijega

kapitala od ostalog izvoza privatnog kapitala b) Smanjenje opega

i i i gospodarskog blagosta-
Rizik kao motiv bijega Tajnost posjeda kapitala nja pri individualnoj
“o1oa kao motiv za bijeg racionalnosti investicije
kapitala kapitala

Izvor: Biintjen (1994), ¢ modificirano

a) Investitorov motiv kao kriterij definiranja

Rizik

U izvornom prikazu kriterij rizika kao motiva za bijeg kapitala jo§ se dodatno
dijeli na visinu i vrstu rizika. Ta se podjela ¢ini neutemeljenom utoliko $to gospo-
darski subjekti uvijek prihvacaju odredeni stupanj rizika bez obzira na njegovu vr-
stu (Deppler i Williamson, 1987). Usto, ¢ak i ako je rizik vrlo visok, on ne mora kao
posljedicu imati bijeg kapitala, npr. ako se inozemnim ulaganjem rizik ne moze iz-
bjedi ili smanjiti. Dakle, da bi rizik bio motiv za bijeg kapitala, mora dosegnuti od-
redenu visinu koju gospodarski subjekti viSe nisu spremni prihvatiti i taj se rizik
mora modi izbjedi ili umanjiti izvozom kapitala, tj. inozemnim ulaganjem. Neki od
naj¢eS¢e spominjanih rizika kao uzroka bijega kapitala jesu rizik od velikog pove-
¢anja poreza, rizik od snazne devalvacije nacionalne valute, stvarna ili ocekivana hi-
perinflacija, o¢ekivano smanjenje moguénosti i poostrenje kontrole medunarodnih
kretanja kapitala, rizik od otudenja imovine te politi¢ke i financijske krize.6

4 Primjerice prema Deppleru i Williamsonu (1987), “normalan” izvoz kapitala je “ ... onaj koji rezul-
tira iz pokuSaja kucanstava da maksimiraju profit medunarodnom diversifikacijom portfelja; nastojanja po-
duzeca da unaprijede trgovinu kroz izvozne kredite, drzanje strane aktive i izravna ulaganja u inozemne pro-
izvodne kapacitete; i nastojanja poslovnih banaka da proSire aktivnosti kroz akumuliranje depozita kod ino-
zemnih banaka i stjecanjem potrazivanja prema nerezidentima kroz portfeljna i izravna ulaganja.” Ta defini-
cija uvelike odgovara i definicijama veéine drugih autora.

5 Bijeg kapitala moguce je definirati i prema kriteriju zakonitosti. Prema njemu, on je poistovjeéen
s izvozom kapitala koji nije u skladu s pravnim sustavom zemlje, tj. s ilegalnim izvozom kapitala (Gemahlich,
1989). Premda pojam bijega kapitala vrlo ¢esto asocira na ilegalne djelatnosti i moze biti s njima u vezi (Var-
man, 1989), pravna definicija tog pojma nije toliko zanimljiva s ekonomskoga, koliko mozda s politickog sta-
jalista. Empirijsko odredivanje opsega bijega kapitala prema toj definiciji usto je povezano s velikim proble-
mima i nije predmet ovog rada.

6 Vidjeti Gemihlich (1989), Deppler i Williamson (1987) te Khan i Ul Haque (1985).
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Tajnost posjeda kapitala

Zelja za tajnoscéu posjeda kapitala takoder sluzi kao kriterij pri definiranju bi-
jega kapitala. Dooley (1988) pokusava objasniti tu pojavu na temelju razlicitih oce-
kivanja rezidenata i nerezidenata glede povrata uloZenog kapitala u zemlji. Do tih
razli¢itih ocekivanja dolazi ponajprije zbog razli¢itog tretmana domacih i stranih
investitora u zemlji, tj. zbog “asimetri¢nog rizika” pri ulaganjima. On definira bijeg
kapitala kao “... dio inozemne aktive koji ne generira investicijsku dobit u bilanci
placanja zemlje...”, tj. “zatajeni dio”. Zelja za tajno$¢u posjeda kapitala moze biti
objasnjena i potencijalnim gubicima pri otkrivanju vlasni$tva nad kapitalom (Wal-
ter, 1987). Potencijalni gubici rezultiraju iz interesnog konflikta pojedinca i drzave,
pri ¢emu ilegalne djelatnosti nisu nuzna pretpostavka. Prema Walteru, dovoljno je
da vlasnik kapitala prekrsi jednu vrstu “implicitnoga drustvenog ugovora”.”? Ako su
potencijalnim gubicima izloZeni samo (ili ve¢inom) domac¢i investitori (rezidenti)
jedne zemlje (dakle, razlicit je tretman rezidenata i nerezidenata), tada nema razli-
ke izmedu Dooleyjeva i Walterova pristupa. Vazno je napomenuti da se razliciti
tretman domacih i stranih investitora ne moze interpretirati kao jedini uzrok nepri-
javljenog izvoza kapitala. U tom se kontekstu postavlja pitanje nije li i Zelja za taj-
nos$cu posjeda kapitala samo posljedica jedne vrste rizika (prijeteéi gubici, npr. rizik
vedega poreznog tereta za rezidente ili, u ekstremnom obliku, npr. rizik od otude-
nja imovine) koja se moze izbjeéi izvozom kapitala. U takvoj se interpretaciji i de-
finicije bijega kapitala koje se temelje na tajnosti posjeda kapitala kao motivu mo-
gu svrstati u skupinu definicija bijega kapitala koje prije svega isticu rizik kao mo-
tiv za bijeg kapitala.

b) Smanjenje opcéega gospodarskog blagostanja pri individualnoj racionalnosti
investicije kao kriterij definicije

Mozda je najvaZnije pitanje vezano za bijeg kapitala ono o posljedicama za do-
mace gospodarstvo. U jednome od najstarijih radova o toj temi bijeg kapitala izjed-
nacen je s kompletnim izvozom kapitala koji nije u suglasju s ekonomsko-politi¢-
kim ciljevima jedne zemlje (Geméhlich, 1989).8 Cumby i Levich (1987) ponovno su
aktualizirali taj pristup i formalno precizirali kriterij definicije. Time su bijeg kapi-
tala ogranicili na slucajeve u kojima se zbog racionalnoga optimirajuéeg ponasanja
individualnog investitora smanjuje druStveno blagostanje (ulaganjem u inozemstvu
propusteni drustveni dobitak u zemlji prelazi dodatni realizirani dobitak privatnog
investitora koji je svoj kapital uloZio u inozemstvu).? Ako se cilj ekonomske politi-
ke izjednaci s maksimiziranjem opéega gospodarskog blagostanja u zemlji, tada su
dvije definicije identi¢ne. U daljnjem ce se tekstu za obje definicije rabiti zajednic-

7 U §iroj interpretaciji moguce je da konflikt pojedinca i drustva nastanu veé zbog npr. nadina stje-
canja kapitala koji se u tom dru$tvu smatra nemoralnim, pri ¢emu se potencijalni gubici mogu sastojati npr.
samo od gubitka ugleda.

8 Spomenuti je rad: McKenna, R. (1924), Bericht des zweiten Sachverstindigenkomitees vom 9.4.1924,
Berlin.

9 Smanjenje opéega gospodarskog blagostanja u zemlji zbog privatnog ulaganja u inozemstvu pod-
sjeca na krsenje “implicitnoga drustvenog ugovora” u Waltera.
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ki pojam definicije bijega kapitala prema opéemu gospodarskom blagostanju. Pri
tome je nevazan konkretan motiv koji je doveo do bijega, tako da bijeg kapitala
prema definicijama usmjerenima prema motivu investitora pripada i u bijeg prema
definiciji glede opéega gospodarskog blagostanja ako vodi smanjenju tog blagosta-
nja. Iako je stvarne posljedice bijega kapitala na domace gospodarstvo vrlo tesko pro-
cijeniti bez sveobuhvatnog modela, u vecini se literature dio ili cijeli opseg bijega
kapitala smatra izravnim gubitkom.10 Iz toga proizlazi da je definicija bijega prema
smanjenju opéega gospodarskog blagostanja Sira od definicija usmjerenih na motiv
investitora. Postoji i tvrdnja da se negativni ucinci bijega kapitala na domace gospo-
darstvo mogu kompenzirati uvozom kapitala, $to implicira zakljuc¢ak da je pri pro-
cjeni posljedica bijega odlucujuéi polozaj zemlje na medunarodnom trziStu kapita-
la (Varman, 1989). Pri toj argumentaciji previda se Cinjenica da je polozaj zemalja
s kroni¢nim problemom bijega i nedostatka kapitala na medunarodnim financij-
skim trZiStima cesto 1o i da se bijegom jos viSe pogorSava. Polazeéi od pretpostav-
ke da bijeg kapitala ima negativan utjecaj na domace gospodarstvo, postavlja se pi-
tanje je li bijeg sam po sebi pocetni uzrok smanjenja blagostanja ili samo posljedi-
ca pogreSne ekonomske politike. Tako neki autori smatraju moguéim da bijeg ka-
pitala upozorava na pogreSne ekonomsko-politicke odluke i pridonosi tome da se
one na vrijeme isprave (Biintjen, 1994). U tom je slucaju ¢ak zamislivo da je cjelo-
kupni ucinak bijega na gospodarstvo pozitivan, tj. da je sprijeceni gubitak blagosta-
nja pravodobnim “upozorenjem” na loSu ekonomsku politiku veéi od gubitaka u
gospodarstvu nastalih zbog bijega kapitala.

Za potrebe ovog rada preuzet ¢emo definiciju bijega kapitala usmjerenu na op-
¢e gospodarsko blagostanje, tj. bijeg kapitala bit ¢e izjednacen s izvozom kapitala
koji nije u skladu s ekonomsko-politickim ciljevima zemlje koji su izjednaceni s
maksimiziranjem opéega gospodarskog blagostanja. Takav odabir opravdan je Ci-
njenicom da je cilj ovog rada velikim dijelom stvoriti uvid u tezinu tog problema u
Hrvatskoj tijekom navedenog razdoblja i zato se upotrebljava najsira definicija bi-
jega. Izborom neke druge definicije istraZivanje bi bilo ograni¢eno samo na pojedi-
ne segmente bijega kapitala (Biintjen, 1994). To bi rezultiralo i donekle promijenje-
nom strukturom rada, drugacijom metodom procjene i smanjenom moguénoséu
interpretacije cijele pojave. Jasno je da se pri toj definiciji nailazi na probleme ope-
racionalizacije i procjene bijega kapitala (ti se problemi u malo drugacijem obliku
pojavljuju i za druge definicije bijega). Opcée gospodarsko blagostanje samo je po
sebi vrlo teSko operacionalizirati. Kao §to se to vrlo ¢esto ¢ini, moguce ga je aprok-
simirati bruto domaéim proizvodom. Time mnogi aspekti (npr. distribucija dohot-
ka ili imovine) ostaju neobuhvaceni, ali to za ovaj rad nije osobito vazno i zbog to-
ga se zanemaruje. Problem nastaje pri donoSenju (esto normativnih) sudova o
usuglaSenosti pojedinih komponenata izvoza kapitala s tim ciljem. U strucnoj lite-
raturi prevladava stav da se npr. izravna ulaganja rezidenata u inozemstvu nikad ne

10 Tyj stav dijele i autori koji se pri definiranju pojma bijega kapitala usmjeravaju ponajprije na mo-
tiv (npr. Deppler i Williamson, 1987).
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smatraju bijegom kapitala.!l Ako se izuzme samo ta komponenta izvoza kapitala,
ostaje problem razlucivanja bijega kapitala od ostalog izvoza kapitala povezanoga
s “normalnom” poslovnom aktivnos¢u gospodarskih subjekata, za koju je vrlo te-
$ko uopceno odrediti je li, i u kojem opsegu, u skladu s ekonomsko-politickim ci-
ljevima (npr. izvozni krediti ili medunarodna diversifikacija portfelja; vidjeti defini-
ciju Depplera i Williamsona). Zbog velikih teskoca povezanih s razluc¢ivanjem tog
dijela izvoza kapitala od bijega kapitala prema odabranoj definiciji, unaprijed se
odustaje od tog pokuSaja. Jedna od metoda koja ¢e biti primijenjena pri procjeni
ima nedostatak da precjenjuje opseg bijega kapitala za iznos onog dijela izvoza ka-
pitala koji je povezan s “normalnom” poslovnom aktivno$€u, a ne pripada u izrav-
na ulaganja u inozemstvo. Vrlo se zanimljivim ¢ini i pitanje koliki udio bijega kapi-
tala nastaje zbog Zelje za tajnos$¢u posjeda kapitala (Dooleyjeva definicija). U pot-
razi za odgovorom i na to pitanje, bijeg kapitala bit ¢e procijenjen i Dooleyjevom
metodom. Metode procjene opsega bijega prema tim definicijama biti e objasnje-
ne u treéem poglavlju.

2. Moguci uzroci bijega kapitala i tranzicijski proces

Za prepoznavanje mogucih uzroka bijega kapitala potrebno je najprije odredi-
ti determinante medunarodnog kretanja kapitala uopce. Pri tome Ce Cinitelji koji
utjecu na izravna ulaganja biti izostavljeni, jer se ona ne ubrajaju u bijeg kapitala.
Teoretsku osnovu ¢ini teorija portfelja koju su razvili Markowitz i Tobin i koja pri-
je svega pokuSava odgovoriti na pitanje kako racionalni gospodarski subjekti
raspodjeljuju svoju imovinu na razli¢ite oblike ulaganja. U radu je poseban nagla-
sak na analizi determinanata medunarodnog kretanja kapitala u tranzicijskim uvje-
tima. Razvoj varijabli bitnih za Hrvatsku promatrat ée se pri interpretaciji rezulta-
ta u posljednjem poglavlju.

a) Determinante medunarodnih kretanja kapitala

Osnovni motiv za medunarodne portfolio investicije jest moguénost diversifi-
kacije rizika i poveéanja profita na ulozeni kapital. Polazi se od pretpostavke da po-
stoje samo dvije moguénosti ulaganja, domadi i inozemni vrijednosni papiri. Racio-
nalni investitori Zele maksimizirati profit pri zadanom stupnju rizika i/ili minimizi-
rati rizik pri zadanom Zeljenom profitu. Teorija portfelja dokazuje da je pri zada-
nom Zeljenom profitu moguée umanjiti rizik investicije ako portfolio proSirimo
(inozemnim) vrijednosnim papirima za koje (slu¢ajna varijabla) o¢ekivani profit od
investicije nije u savr§enoj pozitivnoj korelaciji s istovjetnom varijablom (domacih)
vrijednosnih papira kojima ve¢ raspolazemo. Dakle, ako je koeficijent korelacije iz-

11 Motivi za izravno ulaganje u inozemstvu bitno se razlikuju od najéesce spominjanih motiva za bi-
jeg kapitala (o motivima za izravno ulaganje u inozemstvu vidjeti Maenning i Wilfling, 1998). Nadalje, tesko
je govoriti o smanjenju opéega gospodarskog blagostanja u zemlji zbog izravnog ulaganja u inozemstvu. Ta-
kva su ulaganja, naime, uglavnom dopustena, pokatkad vrlo bitna za o¢uvanje konkurentnosti poduzeca (a ti-
me i za ocuvanje radnih mjesta u domacem gospodarstvu), provode se najcesce javno, profiti se registriraju u
domacem gospodarstvu, a ¢esto i oporezuju (ovisno o zakonskoj regulativi neke zemlje).
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medu ocekivanih profita pri ulaganju u domace i inozemne vrijednosne papire
razliCit (tj. manji) od jedan, tada je moguce smanjenje rizika prosirenjem portfelja
inozemnim vrijednosnim papirima. Za svaku razinu Zeljenoga oc¢ekivanog profita
postoji optimalna struktura portfelja povezana s minimalnim stupnjem rizika veza-
nog za Zeljeni ocekivani profit. U rezultatu su racionalni investitori suoceni s izbo-
rom Zeljene kombinacije rizika i o¢ekivanog profita prema vlastitim preferencija-
ma tj. prema vlastitoj sklonosti riziku. Ve¢ sada je moguce prepoznati neke od de-
terminanata medunarodnog kretanja kapitala, tj. potraZnje inozemne aktive. To su,
dakle, imovina (tj. kapital koji se Zeli investirati), preferencije investitora, rizik i
ocekivani profit ulaganja u domace i inozemne vrijednosne papire, koeficijent ko-
relacije izmedu ocekivanih profita domacih i stranih vrijednosnih papira i meduna-
rodna mobilnost kapitala. Posljednji je ¢initelj vrlo bitan, jer ako postoje ogranice-
nja u medunarodnom kretanju kapitala, tj. zabrane ili visoki troskovi transakcije,
tada je moguce da investitor ne moZze realizirati Zeljenu strukturu portfelja. Mogu-
¢e je ocekivati da koeficijent korelacije izmedu planiranih profita domacih i stranih
vrijednosnih papira bude manji nego za vrijednosne papire unutar iste zemlje, i to
zbog razlika u konjunkturnim ciklusima i u razvoju deviznih tec¢ajeva (Maennig i
Wilfling, 1998). Ocekivani profit ulaganja moze se izjednaciti s realnim kamatnim
stopama (nominalne kamatne stope umanjene za ocekivanu inflacijsku stopu), ta-
ko da ¢initelj rizika sadrZi sve vrste rizika osim rizika od promjene razine cijena.!2
PotraZnja inozemnih vrijednosnih papira tada se poveéava s (ceteris paribus) rastu-
¢im realnim kamatnim stopama i/ili padajuéim ¢initeljem rizika u inozemstvu, pa-
dajuéim realnim kamatnim stopama i/ili rastu¢im Ciniteljem rizika u domaéem go-
spodarstvu i s rastuéom razinom imovine, tj. kapitala koji se Zeli uloZiti. Povecanje
medunarodne mobilnosti kapitala takoder povecava potraznju inozemne aktive.
U teoriju portfelja lako je moguce uklopiti i Zelju za tajnoS¢éu posjedovanja ka-
pitala. Ta Zelja rezultira iz potencijalnih gubitaka za vlasnika kapitala ako se otkri-
je posjedovanje. Zbog toga tajnost kapitala ima vrijednost za vlasnika i ako se pri
sastavljanju portfelja uzme u obzir, ona, prema Walteru (1987), rezultira smanje-
njem ocekivanog profita i/ili pove¢anjem rizika. 1z perspektive rizika i o¢ekivanog
profita (zanemarujuéi vrijednost tajnosti) investitor doseze nizu razinu zadovolj-
stva. Medutim, taj se gubitak kompenzira smanjenjem vjerojatnosti otkrivanja po-
sjeda kapitala. PotraZnja inozemne aktive povezana sa Zeljom za tajno8¢u vlasniStva
u konacnici pada ako se promjenom egzogenih varijabli (npr. poja¢ane kontrole
medunarodnog kretanja kapitala) vjerojatnost otkrivanja vlasnistva poveca.

Slika o kretanjima varijabli za koje je re¢eno da utjeCu na medunarodna kreta-
nja kapitala u opéemu gospodarskom okviru moze se prikazati uz pomo¢ Mundell-
Flemingova modela otvorenoga gospodarstva koji je kratkoro¢ne prirode. Dugo-
ro¢nu perspektivu nudi monetarna teorija bilance pla¢anja. U ovom se radu nece-
mo posebno baviti tim modelima jer se pretpostavlja da su ¢itatelji s njima prilicno
dobro upoznati.

12 Vrste rizika sadrzane u tom ¢initelju su npr. i rizik od politicke krize, poveéanja poreznog tereta
ili rizik od devalvacije nacionalne valute.
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b) Proces tranzicije i moguci uzroci bijega kapitala

Pocetna tocka za raspravu o potencijalnim uzrocima bijega kapitala iz zemalja
u tranziciji jest ¢injenica da je proces (ponovnog) uvodenja trziSnoga gospodarstva
u te zemlje vrlo kompliciran proces, sveobuhvatan i s obzirom na njegov tijek i
ishod, ispunjen rizikom. Taj rizik samog tranzicijskog procesa nesumnjivo utjece i
na odluke investitora, a ne moZze se ni izbjeéi ni umanjiti bilo kakvom investicijom
u zemlji. S obzirom na to da tranzicija nije samo ekonomske prirode, nego dodiru-
je sve drustvene aspekte (Svoboda, 1997), ona utjece i na preferencije investitora.
To se moze objasniti time §to zbog dominantnoga “ocinskog” (paternalistic welfare
state under state socialism) odnosa drzave u socijalizmu gospodarski subjekti nisu
bili skloni riziku (Brabant, 1998). Ocekivanja glede prelaska na trzi$ni oblik privre-
divanja (i procjene rizika samog procesa) uvelike su odredena vjerodostojnoscéu re-
formi. Stoga se ¢ini da i sam izbor strategije, Sok terapija ili gradualisticki pristup
mogu biti bitni.13 Vjerodostojnost reformi, nadalje, usko je povezana s vierodostoj-
noscu stabilizacijske politike koja je na dulji rok odredena i procesom restrukturi-
ranja gospodarstva i zbog toga umnogome ovisi o uéincima privatizacije.14

Za ovo je istraZivanje ponajprije zanimljiv utjecaj stabilizacije i liberalizacije
gospodarstva, te privatizacije na determinante medunarodnog kretanja kapitala.
Tipi¢ne komponente stabilizacijskih programa implementiranih u tranzicijskim
zemljama Srednje i Isto¢ne Europe jesu liberalizacija cijena, restriktivna fiskalna i
monetarna politika, politika placa usmjerena na zaustavljanje inflacijske spirale
slabim indeksiranjem nominalnih dohodaka, obi¢no u ranoj fazi stabilizacije i libe-
ralizacija medunarodne trgovine (Lavigne, 1999). U vezi s liberalizacijom meduna-
rodnih kretanja kapitala (prije svega portfolio investicija) preporucuje se prethod-
na liberalizacija tekuceg racuna bilance placanja i uklanjanje svih nestabilnosti u
domacéem gospodarstvu (npr. velikih budzetskih deficita ili visoke inflacije), jer se
tek tada mogu ocekivati povecanja uspjeSnosti zbog poboljSane alokacije resursa
(Brabant, 1998). Takvi “heterodoksni” stabilizacijski programi koriste se tzv. sidri-
ma, tj. varijablama koje se vezu za neku ciljnu veli¢inu, a mogu biti nominalne (npr.
devizni tecaj ili nominalni osobni dohoci) ili realne (npr. realna novcana masa i/ili
realne kamatne stope). Mjere stabilizacijske politike i liberalizacija gospodarstva
utjecu na gotovo sve varijable za koje se pokazalo da su relevantne za medunarod-
no kretanje kapitala: na imovinu (tj. kapital koji se zeli uloziti), na oéekivani profit
ulaganja u domace vrijednosne papire (realne kamatne stope), na koeficijent kore-
lacije izmedu ocekivanih profita domacih i inozemnih vrijednosnih papira, mobil-
nost kapitala i devizni tecaj.

13 Mnoge rasprave o optimalnoj strategiji tranzicije s kraja osamdesetih i po¢etka devedesetih godi-
na posljednjih su godina utihnule. Razlog tome je ¢injenica da je praksa uglavnom pokazala kako je izbor
strategije odluka ovisna o specifi¢nim uvjetima u nekoj drzavi, tj. da nema op¢ih preporuka. Osim toga o
mnogim to¢kama razilazenja stru¢njaci su se ve¢ prije slozili. Tako vecina njih prihvaca tvrdnju da stabiliza-
cijski program mora biti implementiran brzo i u ranoj tranzicijskoj fazi (Balcerowicz, 1996).

14 Pojmovi restrukturiranja i privatizacije usko su povezani. Dok se pod prvim pojmom misli na po-
duzimanje mjera za stjecanje i odrzanje konkurentnosti, privatizacija u uzem smislu moze se definirati kao
transfer imovinskih prava od drzave privatnim subjektima (Briiggemann, 1997. i Lavigne, 1999).

466



G. VUKSIC: Bijeg kapitala iz Hrvatske: uzroci i opseg
Financijska teorija i praksa 25 (4) str. 459-485 (2001.)

Veza izmedu razvoja realnih kamatnih stopa i stabilizacijskih programa je oci-
ta. Realne su kamatne stope ponajprije pokuSavaju podici i/ili odrzati na pozitivnoj
razini (uglavnom restriktivnom monetarnom i fiskalnom politikom) jer je inace
ugrozena i sama supstancija kapitala, a posljedica toga zasigurno bi bio njegov od-
ljev. S obzirom na to da je faktor rizika pri ulaganju u zemlje u tranziciji zasigurno
vedi nego za razvijene zemlje, realne kamatne stope u tranzicijskim zemljama tre-
bale bi biti viSe kako bi se investitorima kompenziralo taj dodatni rizik. U suprot-
nome, odljev kapitala moguc je i pri pozitivnim realnim kamatnim stopama u zem-
ljama u tranziciji i vi§ima nego u zemljama s nizim faktorom rizika ako razlika nije
dovoljna da kompenzira razliku u riziku. Dok liberalizacija tekuceg ra¢una bilance
placanja moze prouzrociti promjene smjera medunarodne trgovine (trade diver-
sion), ¢ime se zasigurno utjece i na koeficijent korelacije o¢ekivanih profita doma-
¢ih i inozemnih vrijednosnih papira, liberalizacija kapitalnog racuna te bilance nu-
di povecanu (olaksanu) mogucnost medunarodne diversifikacije portfelja, tj. pove-
¢ava mobilnost kapitala. U tom je kontekstu bitna i stabilnost domace valute jer
ocekivanje devalvacije takoder vodi do odljeva kapitala. Koli¢ina kapitala koja se
zeli uloziti takoder je pod utjecajem mjera stabilizacijskog programa. S jedne stra-
ne inflacijska stopa izravno odreduje realnu vrijednost nov¢anih sredstava u gospo-
darstvu, a s druge strane stabilnost gospodarstva ¢ini bitan preduvjet gospodarskog
rasta i akumulacije kapitala.

Osim §to i proces privatizacije zasigurno utjece na akumulaciju i raspodjelu
imovine, utjecaj tog procesa na bijeg kapitala moze se vjerojatno najbolje interpre-
tirati iz Walterove perspektive (Walter, 1987.). Uzme li se u obzir da je tijekom
tranzicije i pravni sustav zemlje izloZen promjenama a usto se toj reformi pravnog
sustava ne prida dovoljno pozornosti, otvaraju se mogucnosti za rent-seeking pona-
Sanje politi¢ara, birokrata ili menedZera u drzavnim ili ve¢ privatiziranim poduze-
¢ima. Osim toga, ¢injenica da menedzeri u drzavnim poduzecima koja treba priva-
tizirati imaju svojevrstan monopol nad informacijama, vodi do ekstremnog oblika
principal-agent problema (Brabant, 1998). Intenzitet kontrole menedZmenta je
nizak i u nekim slu¢ajevima dolazi do spontane privatizacije, pri cemu poduzecée
jednostavno biva “preuzeto” od zaposlenih (ili dijela zaposlenih), a da takav ¢in ¢ak
ne mora nuzno biti ilegalan (Brabant, 1998). Usto problem kontrole menedzmen-
ta i uspjeSnost u upravljanju poduzeéem ni nakon privatizacije ¢esto nije rijeSen. U
tim je uvjetima mogucée bogacenje odredenog broja (sloja) ljudi, koje je moralno
upitno i/ili ¢ak ilegalno te za Waltera znaci krSenje “implicitnoga drustvenog ugo-
vora”. Tako nastaju potencijalni gubitci za vlasnike kapitala koji mogu rezultirati
Zeljom za tajnos¢u posjeda i bijegom kapitala. Takve u¢inke mozemo ocekivati i op-
¢enito, kada postoji korupcija ili se pretpostavi da politi¢ari, birokrati ili menedze-
ri u drzavnim poduzec¢ima maksimiziraju vlastitu korist i ciljeve, neovisno o proce-
su privatizacije. Potrebno je, medutim, naglasiti da je taj problem u procesu tranzi-
cije mnogo izrazitiji. Privatizacija vecine proizvodnih sredstava u zemljama u tran-
ziciji jest transfer golemog bogatstva i ¢ini neprevladan potencijal za rent-seeking. U
uvjetima transformacije pravnog sustava, ali i druStva opéenito, moguénosti takvog
ponasanja su povecane. Od razlicitih strategija privatizacije pokazalo se da su pro-
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blemi u¢inkovitosti i kontrole menedZmenta najbolje rijeSeni u poduzeéima koja su
(izravnim ulaganjima) kupili inozemni investitori i u poduzeéima privatiziranim
masovnom (vaucerskom) metodom uz pomo¢ privatizacijskih investicijskih fondo-
va (Havrylyshyn i McGetting, 1999).

3. Metode empirijske procjene opsega bijega kapitala

a) Rezidualni pristup

Pri procjeni opsega bijega kapitala najcesce se primjenjuje rezidualni pristup.
U osnovi se usporeduju priljev kapitala u zemlju tijekom odredenog razdoblja s
iskoriStenjem kapitala. Bijeg kapitala tada je jednak razlici izmedu priljeva i iskori-
Stenja kapitala te rezultira povecanjem potrazivanja od nerezidenata. Rezidualni
pristup moZze se primijeniti u viSe razlicitih oblika. Osnovni oblik, pri kojemu je bi-
jeg kapitala izjednacen s ukupnim izvozom kapitala privatnog sektora, osim izrav-
nih ulaganja, prikazan je u sljedecoj tablici.15

Tablica 2. Rezidualni pristup

REZIDUALNI PRISTUP
Bijeg kapitala = ukupni izvoz kapitala privatnog sektora — izravna ulaganja

Priljev kapitala IskoriStenje kapitala

- saldo tekuceg rac¢una bilance pladanja®
- povecanje vanjskog duga - promjena medunarodnih pricuva
- neto izravna ulaganja4 sredi$nje banke

saldo = bijeg kapitala

Izvor: Gemihlich (1989), modificirano.

2 U ovom se prikazu polazi od pretpostavke deficita na teku¢em racunu bilance placanja, u
suprotnome ta bi stavka pripadala priljevu kapitala. Takoder se pretpostavlja da su neto izravna
ulaganja pozitivna, a da se vanjski dug i medunarodne pri¢uve povecavaju.

Uz navedenu je tablicu potrebno istaknuti da bijeg kapitala opéenito moze bi-
ti i negativan, tj. da moZe znaciti i priljev kapitala u zemlju, i u tom bi slucaju pri-
padao lijevoj strani tablice.

Treba napomenuti da se uz pomo¢ te metode mogu obuhvatiti transferi kapi-
tala koji nisu obuhvaceni u bilanci placanja zemlje, ali su legalni (Chang [et al.],
1997). Mnostvo mehanizama ilegalnog izvoza kapitala otezavaju njegovu empirij-
sku procjenu (Gemaébhlich, 1989. i Walter, 1987). Jedan dio tog izvoza moze se pro-
cijeniti analizom podataka tekuéeg racuna platne bilance, o ¢emu ¢e viSe rijeci biti
nesto kasnije u ovom poglavlju. Vazno je naglasiti da pri bijegu kapitala prema ta-

15 Prikazani oblik rezidualnog nacela prvi je put primijenjen u studijama Svjetske banke World De-
velopment Report (1985) i Erbe (1985).
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blici 2. kapital zapravo ne mora fizicki iziéi iz zemlje, nego moZe zavrsSiti u registri-
ranoj ili neregistriranoj supstituciji financijske imovine (obi¢no trajne) stranom va-
lutom ili u nekom drugom obliku valutne supstitucije (Mervar, 1998). Ocito je da
za potrebe procjene opsega bijega kapitala sluZe podaci iz bilance pladanja, kao i
statistike vanjskog duga zemlje. Da bi se mogle detaljnije opisati metode procjene,
potrebno je modificirati platnu bilancu stavkama koje pokazuju promjenu vanjskog
duga (tablica 3).

Tablica 3. Platna bilanca prosirena stavkama o vanjskom dugu

Tekuce transakcije (Current account) A

Kapitalne i financijske transakcije (Capital account)

Neto izravna ulaganja (Net FDI) B
Privatni kapital (Private capital)

dugorocni (Long term) C
kratkoroc¢ni (Short term)

Banke (Banking system) D

Ostali sektori (Non-banks) E

Promjena vanjskog duga iz usporedbe stanja duga (Change in debt)* F

Neto pogreske i propusti (Errors and omissions) G

Protustavka: promjena vanjskog duga iz podataka bilance placanja - pro-
mjena vanjskog duga iz usporedbe stanja (Counterpart item: 1
official capital flows - change in debt)?

Promjena medunarodnih pricuva (Change in reserves) H

Izvor: Chang [et al.] 1997., @ modificirano: uklju¢ena je i promjena vanjskog duga privatnog
sektora bez jamstva javnog sektora.

Potrebno je napomenuti da se promjena vanjskog duga moZe rac¢unati uspore-
divanjem stanja duga na pocetku i kraju nekog razdoblja (stavka F u tablici 3), pri
¢emu se podaci o stanju prikupljaju od vjerovnika (npr. od OECD-a) ili od duzni-
ka (npr. od Svjetske banke). Druga je moguénost racunanje iz podataka kapitalno-
ga i financijskog racuna bilance placanja za to razdoblje. Premda bi u teoriji oba na-
¢ina trebala dati jednak rezultat, koriStenje podacima iz bilance placanja pri racu-
nanju promjene vanjskog duga obi¢no rezultira podcjenjivanjem njegova stvarnog
povecanja, a time i priljeva kapitala (Chang [et al.], 1997). Ta je razlika sadrzana u
protustavci I prikazane modificirane bilance placanja. Rezidualnim pristupom za-
pravo se zaobilazi upotreba podataka iz kapitalnoga i financijskog rac¢una bilance
placanja, osim statistike o izravnim ulaganjima. Za podatke iz tog ra¢una vjeruje se
da su manje pouzdani od ostalih glede preciznosti obuhvata (tj. kretanja kapitala u
oba smjera redovito su znatno podcijenjena (Mervar, 1998) i zato se pribjegava in-
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direktnoj procjeni. Oblik rezidualnog pristupa prikazan u tablici 2. moZe se pisati i
ovako:

K=A+B+F+H (1)

Pri ¢emu je K = bijeg kapitala, tj. ukupni iznos izvoza kapitala umanjen za iz-
nos izravnih ulaganja u inozemstvo.

Razliciti oblici i prilagodbe rezidualnog pristupa odnose se ponajprije na pre-
ciziranje pojma promjene vanjskog duga, inozemne aktive poslovnih banaka i stav-
ke neto pogreSaka i propusta. Prije nego Sto se odabere jedan od oblika rezidual-
nog pristupa kojim ¢e se procijeniti opseg bijega kapitala, potrebno je analizirati
mogucénosti preciziranja pojma promjene vanjskog duga. Kao §to je ve¢ spomenu-
to, tu promjenu u osnovi je moguce mjeriti na dva nacina: usporedujuéi razinu vanj-
skog duga na pocetku i kraju nekog razdoblja ili koriste¢i se podacima o toku ka-
pitala iz bilance placanja. Drugi izbor, vezan za precizno odredivanje pojma pro-
mjene vanjskog duga, odnosi se na komponente tog duga koje se pri procjeni uzi-
maju u obzir. Promjena vanjskog duga oznacava priljev (odljev) kapitala i trebala
bi obuhvatiti sve sastavnice vanjskog duga (javnoga, privatnoga, i privatno-javnoga
zajam¢enog duga). Medutim, zelimo li mjeriti bijeg kapitala kao neto stjecanje po-
trazivanja privatnog sektora prema inozemstvu, dakle poveéanje inozemne aktive i
pasive istodobno izuzeti iz pojma bijega kapitala, trebamo iskljuciti promjenu pri-
vatnog duga za koji ne postoji jamstvo javnog sektora (Chang [et al.], 1997). Nada-
lje, ako se promjena duga racuna usporedbom stanja na pocetku i na kraju nekog
razdoblja, mora se ograniciti samo na promjenu razine vanjskog duga koja utjece
na ulaz (izlaz) kapitala u zemlju u tom razdoblju. Prema tome, promjene koje pri-
je svega rezultiraju iz oprosta duga, iz promjena odnosa deviznih tecajeva valuta u
kojima je dug nominiran ili iz “otkri¢a” i preuzimanja starog duga moraju biti is-
kljucene.1l6 Za potrebe procjene opsega bijega kapitala nuzna je, dakle, detaljna
analiza razvoja vanjskog duga.

U nekim radovima o bijegu kapitala moze se nai¢i na argumente prema koji-
ma se inozemna aktiva poslovnih banaka ne ubraja u bijeg kapitala (Biintjen,
1994). To je obrazlozeno Cinjenicom da je u zemljama koje su predmet tih studija
bankarski sektor u drzavnom vlasniStvu. Ukljucivanje i tog segmenta izvoza kapita-
la i dakle, o vlasni¢kom udjelu drzavnog sektora u bankama. Takoder, ako se pri
procjeni opsega bijega kapitala stavlja naglasak na ilegalni izvoz kapitala, onda se
iskljucivanje inozemne aktive poslovnih banaka ¢ini opravdanim jer se moze oceki-
vati da je taj oblik inozemne aktive legalan (Biintjen, 1994). Iskljucivanjem inozem-
ne aktive poslovnih banaka iz pojma bijega kapitala jednadzba (1) poprimila bi
ovakav oblik:

16 Promjena razine vanjskog duga koja se pojavljuje zbog promjene deviznih te¢ajeva valuta u koji-
ma je dug denominiran moze nastati na slijedeci nacin. Ako jedan dio vanjskog duga nije denominiran u do-
larima, a promjena razine vanjskog duga izrazava se dolarima, tada, u slu¢aju devalvacije dolara u odnosu
prema drugim valutama u kojima je dio duga nominiran, dolazi do precjenjivanja tog dijela duga i time do
precjenjivanja priljeva kapitala i u rezultatu bijega kapitala. Ako dolar revalvira dolara prema drugim valuta-
ma kojima je izrazen dio vanjskog duga, dogodit ¢e se suprotno (Cumby i Levich, 1987).

470



G. VUKSIC: Bijeg kapitala iz Hrvatske: uzroci i opseg
Financijska teorija i praksa 25 (4) str. 459-485 (2001.)

K=A+B+E+F+H )

Stavka neto pogresSaka i propusta u bilanci plac¢anja sluzi za izjednacavanje te
bilance. Teoretski bi saldo ostalih podrac¢una bilance plac¢anja trebao biti nula, ali
se zbog prakti¢nih problema pri prikupljanju i statistickoj obradi podataka pojav-
ljuju odstupanja. Mnogi autori upravo iza te stavke naslucuju bijeg kapitala. Tako
Dooley (1988) tvrdi da je stavka neto pogreSaka i propusta “... ¢esto povezana s pri-
kupljanjem financijskih potrazivanja od nerezidenata zato §to, izmedu ostaloga, re-
flektira neregistrirani izvoz kapitala”. Odbaci li se ta argumentacija i stavka isklju-
¢i iz pojma bijega kapitala, jednadzba (1) bi izgledala ovako:

K=A+B+F+G+H ?3)

b) Dooleyjeva metoda

Tom se metodom pokuSava procijeniti onaj dio potrazivanja privatnog sektora
prema inozemstvu koji ne generira prihode prijavljene domacim vlastima. U osno-
vi se polazi od rezultata procjene opsega bijega kapitala prema rezidualnom pristu-
pu prikazanome u tablici 2. U prvobitnom obliku Dooley izraunava taj iznos na
drugi nacin, i to koristeci se sljede¢im komponentama modificirane bilance placa-
nja prikazane u tablici 3:

privatni kapital (Private capital) C+D+E
+neto pogreske i propusti (Errors and omissions) G
— protustavka: promjena vanjskog duga iz podataka bilance

placanja - promjena vanjskog duga iz usporedbe stanja

(Counterpart item: official capital flows - change in debt) I
=bijeg kapitala prema tablici 2. K

Kao sto se moze zakljuciti, Dooley (1988) smatra da razlika izmedu dva nacina
racunanja promjene vanjskog duga treba biti pribrojena bijegu kapitala, i to s obra-
zloZenjem da taj neregistrirani priljev kapitala rezultira stjecanjem inozemne aktive.

Zbog identiteta bilance placanja tada vrijedi:
K=A+B+F+H=-(C+D+E+G-]) 4

Od tako izracunanog iznosa oduzima se izvoz kapitala koji rezultira stjecanjem
prijavljenih potrazivanja prema inozemstvu. On se izra¢unava kao razlika izmedu
ovogodi$nje razine prijavljene aktive u inozemstvu podijeljene s jedan plus kamat-
na stopa, i razine prijavljene aktive u inozemstvu s kraja prosle godine. Razina pri-
javljene aktive izracunava se kao tijek prihoda od investicija u inozemstvu podije-
ljen stopom jednogodi$njih drzavnih obveznica u SAD-u (one-year US Tieasury Bill
rate, Chang [et al.], 1997).

Kp=A+B+F+H-{PI,/UT)/(1+UT)-(PL,/UT.)} (5
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Kp - bijeg kapitala prema Dooleyevoj metodi
PI - prihod od investicija u inozemstvu (bez prihoda iz izravnih ulaganja)
UT - US Treasury Bill rate

Kao jedan od najmanje dva problema vezana za tu metodu, Lessard i William-
son (1987) isti¢u da prihodi od investicija u inozemstvu ne moraju potjecati od pri-
javljene aktive. Drugi bitan nedostatak jest to da odabir kamatne stope za kapital-
iziranje prihoda od investicija i izracun razine prijavljene aktive u inozemstvu, koji
je uvelike proizvoljan, vrlo bitno utjece na rezultat procjene.

¢) Bijeg kapitala putem laznog fakturiranja trgovinskih dokumenata

LaZno fakturiranje jedna je od metoda ilegalnog izvoza kapitala. Ta sastavnica
izvoza ostaje neobuhvadena pri procjenama primjenom rezidualnog pristupa i
Dooleyjevom metodom i zato ju je potrebno posebno procjeniti. Najprije ¢emo
ukratko opisati nacelo prema kojemu se uz pomo¢ laznog fakturiranja trgovinskih
dokumenata moze izvesti kapital. Uvoznik koji Zeli na ilegalan nacin iznijeti kapi-
tal iz zemlje prikazuje fakturirani iznos veéim od ugovorenoga i toliki placa. Nje-
gov inozemni partner naplacuje samo ugovoreni dio, a ostatak prebacuje na uvoz-
nikov inozemni racun. Za izvoznika koji Zele iznijeti kapital iz zemlje na ilegalan
nacin sve je obrnuto: fakturirani je iznos nizi od ugovorenoga i izvoznik naplacuje
samo dio svoga stvarnog potrazivanja u zemlji, a ostatak ostaje u inozemstvu. Istra-
Zivanje §to ga je proveo Gulati (1987) pokazuje da u praksi uglavnom izvoznici do-
ista fakturiraju iznos nizi od ugovorenoga, ali da ta pojava prevladava i kod uvoz-
nika. To se moze objasniti visokim uvoznim carinama koje se zele zaobidi, tj. carin-
ska davanja smanjiti. Moguce je i da izvoznici fakturiraju veéi iznos od dogovore-
noga ako im se nude izvozne subvencije, ali kako su Gulatijeva istrazivanja poka-
zala, ta pojava u praksi nije bas Cesta. Rezultate procjene opsega bijega kapitala
moguce je korigirati za uc¢inak laznog fakturiranja (i time obuhvatiti i taj segment
ilegalnog izvoza kapitala), uz pretpostavku da su u razvijenim zemljama podaci o
medunarodnoj trgovinskoj razmjeni to¢no obuhvaceni. Podaci o medusobnoj trgo-
vinskoj razmjeni zemlje bijega kapitala tada se usporeduju s istovjetnim podacima
trgovinskog partnera (razvijene zemlje).17

Lazno fakturiranje izvoza:
uvoz trgovinskih partnera (podaci iz statistika trgovinskih partnera) / (Cif/Fob)
— izvoz zemlje bijega kapitala

= Xy, ako > 0 => fakturirani iznosi nizi od ugovorenih

17 Da bi se iz podataka nekog trgovinskog partnera procijenili podaci drugoga, moraju se uzeti u ob-
zir tro$kovi transporta i osiguranja. Medunarodni monetarni fond (IMF, 1998a) procjenjuje svjetski prosjek
tih troSkova na 10% fakturiranog iznosa (Cif/Fob = 1.1). Tada se registrirani uvoz npr. Hrvatske iz zemlje tr-
govinskog partnera mora podijeliti Cif/Fob faktorom (po mogucnosti specificnim za Hrvatsku), da bi se izvoz
trgovinskog partnera u Hrvatsku izracunao iz hrvatske perspektive (tj. pomocéu podataka iz hrvatske statisti-
ke). U ovom ¢e se radu primjenjivati Cif/Fob faktor $to ga je za Hrvatsku procijenio HNB.
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Lazno fakturiranje uvoza:
izvoz trgovinskih partnera (podaci iz statistika trgovinskih partnera)
—uvoz zemlje bijega kapitala / (Cif/Fob)
=M, , ako < 0 => fakturirani iznosi visi od ugovorenih

Rezultat laznog fakturiranja:
Xig— M, ako > 0 => izvoz (bijeg) kapitala

Ako bismo, dakle, rezultate procjene opsega bijega kapitala korigirali za laZzno
fakturiranje, jednadzba (1) dobila bi oblik:

Potrebno je naglasiti da i ta metoda ima znatne nedostatke koje pri interpreta-
ciji rezultata treba uzeti u obzir. Razlike izmedu podataka o trgovini medu partne-
rima u nacionalnim statistickim prikazima mogu nastati zbog vise razloga. To su
npr. izbor Cif/Fob faktora, odstupanja i razlike u vremenskom obuhvatu trgovine u
statistikama partnera, razlicito deklariranje ciljne zemlje i zemlje podrijetla u stati-
stikama, kao i razlike u metodama statistickog obuhvata trgovinske razmjene (IMFE,
1998a).

4. Procjena opsega bijega kapitala iz Hrvatske izmedu 1993. i 1999. godine

U pokusaju empirijskog obuhvata opsega bijega kapitala iz Hrvatske od 1993.
do 1999. godine bit ¢e primijenjen oblik rezidualnog pristupa prikazan u tablici 2,
kao i Dooleyjeva metoda. Komponenta bijega kapitala nastala laznim fakturira-
njem trgovinskih dokumenata takoder Ce biti posebno procijenjena. Podaci o pro-
mjeni vanjskog duga bit ¢e izraCunani usporedivanjem stanja na kraju i na pocetku
godine, nakon ¢ega ¢e ih se pokusati korigirati (koliko to statisticka podloga dopu-
Sta) da bi se dobio Sto tocniji iznos priljeva kapitala. Upotrijebit ¢e se podaci o
ukupnom vanjskom dugu, dakle o javhom dugu, javno zajamc¢enome i privatnom
dugu, $to znaci da se racuna bruto povecanje potrazivanja od nerezidenata. Svi po-
trebni podaci potjecu iz statistika Hrvatske narodne banke, osim podataka o ka-
matnoj stopi jednogodi$njih drzavnih obveznica u SAD-u (one-year US Treasury Bill
rate, izvor kojih je Federal Reserve Statistical Release) u Dooleyjevoj metodi, te iz
podataka o medunarodnoj trgovini u ratunu opsega bijega kapitala laznim fakturi-
ranjem (IMF, Direction of Trade Statistics; dostupni su, nazalost, samo podaci do
1997. godine). Premda podaci Svjetske banke o vanjskom dugu omoguéuju preciz-
nije odredivanje promjene duga (nego podaci HNB-a) i priljeva kapitala koji iz te
promjene rezultira (pritom se ponajprije misli na korekciju promjena duga proiza-
Slih iz promjene medusobnih odnosa deviznih tecajeva valuta u kojima je dug no-
miniran), ti podaci nisu dostupni za cijelo razdoblje od 1993. do 1999. godine, pa se
zato ne rabe. Ovo je poglavlje ograniceno na izracun bijega kapitala i kratko pre-
docivanje rezultata. Detaljnija ¢e interpretacija biti dana u sljede¢em poglavlju.
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Tablica 4. Bijeg kapitala iz Hrvatske prema rezidualnom pristupu (mil. USD)

1993. 1994, 1995 1996. 1997. 1998. 1999.

1. Stanje 2637,8| 3019,8 | 3809,1 | 5307,6 | 7451,6 | 9648 | 9855,8

Vanjski |2. Promjena 93,2 382 | 789,3|1498,5| 2144|2196,4| 2078

dug 3. Korigirana

. 93,2 382| 789,3| 613,3¢| 2144 |2196,4| 207,8
promjena

4. Neto izravna?
ulaganja

5. Saldo tekuceg
racuna

77,8 106,3| 95,7| 509,1| 323,7| 800,6| 1304,4

606,1| 826,1|-1451,5|-1147,5| -2344 |-1549,7 |-1468,5

6. Promjena meduna-

R -466,5 | -743,4| -443,1| -533,3| -428]| -151,5| -428,5
rodnih pric¢uva

7. Bijeg kapitala
(k=3+4+5+6)

8. Bijeg kapitala k,
kumulativno

310,6 571-1009,6 | -558,4| -304,3| 1295,8 | -384,8

310,6| 881,6| -128| -686,4| -990,7| 305,1| -79,7

Izvor: Bilten Hrvatske narodne banke.
aZa 1996. godinu oduzeto je do tada nealociranih 885,2 mil. USD preuzetih od duga bivse
Jugoslavije (Bubas, 1999). To se povecanje ne ubraja u priljev kapitala.

b Neto izravna ulaganja = izravna ulaganja u Hrvatsku - izravna ulaganja u inozemstvo

Kao $to je vidljivo iz tablice 4, jedina korekcija promjene vanjskog duga jest
oduzimanje iznosa preuzetog duga od bivSe Jugoslavije 1996. godine. Primjenom
rezidualnog pristupa dolazi se do rezultata da je samo 1993, 1994. i 1998. godine
zabiljeZen pozitivan bijeg kapitala, a tijekom svih ostalih godina vise je kapitala
“pobjeglo” u Hrvatsku nego iz nje. Kumulativan iznos bijega tijekom cijelog raz-
doblja iznosi —79,7 milijuna USD. Bitno se prisjetiti da ta metoda precjenjuje op-
seg bijega kapitala prema odabranoj definiciji, i to za iznos izvoza kapitala poveza-
noga s “normalnom” poslovnom aktivno$éu gospodarskih subjekata koji ne dovo-
di do smanjenja opéega gospodarskog blagostanja, a ne pripada izravnim ulaganji-
ma. Usto, izostavljanje korekcije promjene vanjskog duga za odstupanja nastala
promjenom deviznih tecajeva takoder moze dovesti do iskrivljene slike o bijegu ka-
pitala. Kako su rezultati procjene izraZzeni dolarima, ja¢anje dolara smanjuje pro-
mjenu duga proporcionalno udjelu nedolarski denominiranog duga u ukupnom
dugu i time smanjuje i iznos bijega kapitala [v. 3. poglavlje, tekst a) i biljesku 15].
Za korekciju promjene vanjskog duga koja je rezultat promjene deviznih tecajeva
valuta u kojima je dug denominiran potrebno je poznavati valutnu strukturu duga
na kraju svake godine. Takvi podaci, naZalost, nisu dostupni. MoZe se samo ustvr-
diti da su procjene bijega kapitala podcijenjene u onim godinama u kojima je na-
stala aprecijacija dolara u odnosu prema drugim valutama u kojima je dug denomi-
niran, Sto znaci 1997. i, posebno, 1999. godine.
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Ve¢ je spomenuto da je rezidualni pristup moguce prilagoditi, i to tako da se
povecanje inozemne aktive poslovnih banaka i/ili stavka neto pogresaka i propusta
izuzme iz bijega kapitala (v. pogl. 2). Na taj se na¢in moze do¢i do dodatnih infor-
macija o bijegu kapitala.

Tablica 5. Bijeg kapitala bez promjene inozemne aktive poslovnih banaka i bez neto
pogresaka i propusta (mil. USD)

1993.| 1994.| 1995.| 1996. 1997.| 1998.| 1999., X

1. Promjena ino-
zemne aktive
(valuta i depozi- |-210,6| -189,5| -467,1| -622,6| -341,1| 383,8| 340,6|-1106,5
ti) poslovnih

banaka
2. E‘Jfg kapitala 100| 381,5-1476,7| -1181| -645,4/1679,6| -44.2| -1186,2
3.Netogreskei | 105 5853 350| 9032 -307.9] 90.6| 57.6|-14997
propusti

4. Bijeg kapitala

+3 100,1| -14,3| -650,6|-1461,6| -612,2|1386,4|-327,2| -1579,4

Izvor: Bilten Hrvatske narodne banke.

Iz tablice 5. vidljivo je da je bijeg kapitala bez promjene inozemne aktive po-
slovnih banaka u konacnom zbroju (kumulativno) preko milijardu dolara manji.
Izuzimanje te stavke iz procjene samo za 1998. i 1999. godinu povecava se bijeg ka-
pitala, tako da on u 1998. godini iznosi ¢ak 1679,6 milijuna USD. Sli¢an, ali jo$
snazniji u¢inak ima izuzimanje stavke neto pogresaka i propusta. Konacni iznos bi-
jega za cijelo razdoblje tada iznosi -1579,4 milijuna USD.

Rezultati procjene opsega bijega kapitala prema Dooleyjevoj definiciji po izno-
su se bitno razlikuju od rezultata dobivenih rezidualnim pristupom. Tako je prema
Doolyjevoj metodi iznos za 1994. godinu za ¢ak 1457,3 milijuna USD vedi. Premda
je razlika u kona¢nom kumulativhom iznosu na kraju razdoblja relativno malena
(360,19 milijuna USD), vazno je imati na umu da procjena Dooleyjevom metodom
ne obuhvaca 1993. godinu. Takoder je bitno napomenuti da je smjer bijega kapita-
la za sve godine osim za 1999. prema objema metodama jednak. Primjerice koefi-
cijenti korelacije izmedu rezultata dviju procjena za pojedinacne rezultate prema
godinama iznose 0,491 te 0,7 za kumulativne iznose. Na prvi se pogled moze ucini-
ti neobi¢nim da iznosi dobiveni Dooleyjevom metodom premasuju iznose opsega
bijega dobivene rezidualnim pristupom zato $to Dooley zapravo od rezultata pro-
cjene rezidualnom metodom oduzima izvoz kapitala koji rezultira stjecanjem pri-
javljenih potrazivanja prema inozemstvu. Medutim, treba se prisjetiti Dooleyjeve
definicije bijega kapitala prema kojoj je on izjednacen s dijelom inozemne aktive
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koji ne generira investicijsku dobit u bilanci pla¢anja zemlje. Dakle, bijeg kapitala
prema Dooleyju u nekoj godini moZe obuhvacati i dio inozemne aktive koji je do
te godine bio prijavljen, tj. koji je stvarao investicijsku dobit u bilanci pladanja, a u
toj je godini zatajen. Takoder je mogucée da se dio prijavljene aktive u toj godini vra-
tio u zemlju, a da je iznos veci od toga izvezen iz zemlje i domace ga vlasti nisu re-
gistrirale. U oba ¢e primjera rezultat procjene opsega bijega prema Dooleyjevoj
metodi za tu godinu premasivati iznos dobiven rezidualnim pristupom. Potrebno je
jo$ jedanput napomenuti da se rezultati te procjene moraju uzimati s oprezom zbog
njezinih dvaju znatnih nedostataka (v. pogl. 2).

Tablica 6. Bijeg kapitala prema Dooleyjevoj metodi (mil. USD)

19934 | 1994.| 1995.| 1996.| 1997.| 1998.| 1999.

1. Bijeg kapitala

) 310,6 571|-1009,6 | -558,4| -304,3| 1295,8| -384,8

2. Prihod od

. e 110,6| 100,4| 173,2| 205,8| 276,7| 308,6| 186,7
nvesticija: p1

3. Kamatna

0,0329| 0,0502| 0,056| 0,0522| 0,0532| 0,048 | 0,0481
stopa: UT

4. Kraj
godine
Razina | (PI/UT)
prijav- | (1+UT)

3254,62| 1904,4 |2928,84 |3746,94 | 4938,4| 6134,7|3703,37

?: (1)1_e 5. Poce-
tak go-

zemne | .

aktive dll}e ..| 3361,7 2000 | 3092,86 | 3942,53 | 5201,13 | 6429,17
(Pigy/

Uty1)

6) Bijeg kapitala
prema Dooleyju .| 2028,3|-1938,4|-1212,5| -1300,2|362,227| 2341
7) Bijeg kapitala
prema Dooleyju .| 2028,3| 89,858 -1122,6 | -2422,8| -2060,6 | 280,429
Kp, kumulativno

Izvor: 2 - Bilten Hrvatske narodne banke, 3 - Federal Reserve Statistical Release

aZa 1993. godinu ne moze se izracunati bijeg kapitala prema Dooleyjevoj definiciji jer nisu
dostupni podaci o prihodu od investicija za 1992. godinu.
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Tablica 7. Bijeg kapitala laznim fakturiranjem trgovinskih dokumenata (mil. USD)

1093.]  1994.] 1995.] 1996.] 1997

1. CIE/EOB 10764 1,0764  1,0764 1,0764 1,0764
2. Uvoz trgovin- | Industrijske 207!  2517|  2663]  2356| 219
skih partnera |zemlje
iz Hrvatske | Svijet 3248 3868 4310 4431 4032
zvoz iz Industrijske 2350  2702|  2834|  2446| 2383

zemlje
Hrvatske _

Svijet 3937]  4260]  4632|  4512| 4330
- Lazno faktu- | Industrijske | 59 o471 363 65| 360,013| -257,223| -342.866
riranje izvoza |zemlje
(XLp=2/1-3) [Svijet 2019,534] -666,54| -627.912| -395,501| -584,181
- Izvoz trgovin- | Industrijske | a0 o631 5205|  s147] 5708
skih partnera |zemlje
u Hrvatsku  [Svijet 3833] 5425|7020 7292 7978
. Uvoz Ind‘;.st“JSke 2850  3461| 5191 5152|6111
Hrvatske zemye

Svijet 4724 52290 75100 7787|9099
- Lazno faktu- | Industrijske | | 5¢ res4| 947 6505] 382.4433| 360,6752| 30,74247
rlran]e uvoza Zeml]e
(Mpg=5-6/1) |Svijet -555,703| 567,1405| 43,03976| 57,70048| -475,177
- Bijeg kapitala | Industrijske
laznim faktu- | gome -455,932| -12113| -742,456| -617,898| -373,609
riranjem
(XL)F'MLF= Svijet -363,831| -1233,68| -670,952| -453,201| -109,003
4-7
- Bijeg kapitala | Industrijske | so¢ 23| 1768 03| -2510.49| -3128.30| 3501.99
laznim faktu- zemlje Il . el I ’ ) ’ B ’
riranjem — -
umulativio | Svijet 522,73 -1756,41| -2427,36| -2880,56| -2989,57

Izvor: IME, Direction of Trade Statistics Yearbook, 1998a. Cif/Fob faktor procijenjen je na

osnovi podataka iz Biltena Hrvatske narodne banke (tabl. H2, stavka prilagodbe za klasifikaciju).
Prema HNB-u, od Cif vrijednosti uvoza treba oduzeti 7,1% da bi se dobila vrijednost prema Fob
paritetu, Sto je istovjetno dijeljenju Cif vrijednosti uvoza s Cif/Fob faktorom od 1,0764.

Iz tablice 7. jasno se vidi da je izmedu 1993. i 1997. laznim fakturiranjem vise

kapitala uslo u Hrvatsku nego §to je iz nj izaSlo. Izvozni dokumenti za cijelo raz-
doblje iskazuju vece iznose od ugovorenih, kako za razvijene zemlje (industrijske
zemlje prema metodologiji Medunarodnoga monetarnog fonda za koje se pretpo-
stavlja tocniji statisticki obuhvat medunarodne trgovine), tako i za cijeli svijet
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(ukljuujudi i industrijske zemlje). Korekcija podataka za lazno fakturiranje uvoza
pokazuje bijeg kapitala samo za 1993. i 1997. godinu, i to iskljucivo kad je rije¢ o
svijetu. U rezultatu je bijeg kapitala uvijek negativan i kumulativno za cijelo raz-
doblje iznosi ¢ak -3501,99 milijuna USD za industrijske zemlje te -2989,57 milijuna
USD za svijet. Zanimljivo je da se vecina odstupanja podataka o trgovini izmedu
Hrvatske i svijeta odnosi ba$ na trgovinu s industrijskim zemljama. Podaci o trgo-
vini s ostatkom svijeta (bez industrijskih zemalja) s inozemnog se stajaliSta mnogo
bolje podudaraju s podacima iz hrvatske perspektive. Oni se kumulativno kroz ci-
jelo razdoblje razlikuju od podataka s hrvatskoga gledista za 512,42 milijuna USD,
Sto bi impliciralo bijeg kapitala iz Hrvatske u tolikom iznosu u te zemlje tijekom ci-
jelog razdoblja, uz nerealnu pretpostavku to¢noga statistickog obuhvata meduna-
rodne trgovine u tim zemljama. Za pretpostavku to¢nijeg obuhvata u tim zemljama
nego u Hrvatskoj nema snaznih argumenata. Stovise, redovita odstupanja u istom
smjeru pri usporedbi hrvatskih podataka s podacima industrijskih zemalja, koja se
kose s osnovnom logikom i ne pokazuju podudarnost sa smjerom kapitala prema
prvim dvjema metodama, navode na zakljucak da se ti rezultati ne mogu interpre-
tirati kao bijeg kapitala. Vjerojatnijom se ¢ini teza da odstupanje nastaje zbog dru-
gih razloga navedenih u prethodnom poglavlju. Stoga se ti rezultati zanemaruju i
odustaje se od njihove daljnje interpretacije.

5. Interpretacija rezultata i implikacije

S obzirom na prepoznate determinante medunarodnih kretanja kapitala, pri
diskusiji rezultata zanemarit ¢emo preferencije investitora jer ih je nemoguce ope-
racionalizirati, ve¢ ¢emo se zadrZati na teoretskoj pretpostavci da su s nestankom
socijalizma nastale promjene tih preferencija i da je poveéana sklonost gospodar-
skih subjekata riziku. Korelaciju ocekivanih profita domacih i inozemnih investici-
ja takoder ¢emo izostaviti iz rasprave jer odgovarajuci podaci nisu dostupni. U ras-
pravi e se pojaviti problem operacionalizacije imovine, tj. kapitala koji se Zeli ulo-
Ziti (zapravo, §tednje privatnog sektora). Za promjene te varijable moze se okvirno
tvrditi da su smjerom jednake promjeni bruto domaceg proizvoda. Problem nasta-
je zato Sto se prema teoriji portfelja zbog povecanja imovine (ceteris paribus) po-
vecava potraznja inozemne aktive. Medutim, ako bruto domaci proizvod raste i ako
se o¢ekuje njegov daljnji rast, to znaci i obecavajuce moguénosti ulaganja u zemlji,
Sto teoretski moZe voditi i do nacela akceleratora i priljeva kapitala u zemlju. Kao
rezultat, nije moguce jednoznac¢no ni operacionalizirati tu determinantu, niti odre-
diti u¢inak njezine promjene.

S obzirom na proces privatizacije, u Hrvatskoj nisu osobito zastupljene strategi-
je kojima su relativno dobro rijeSeni problemi kontrole i u€inkovitost menedZzmen-
ta. Opseg izravnih inozemnih ulaganja relativno je malen, a masovna vaucerska pri-
vatizacija uz pomoc privatizacijskih investicijskih fondova iskoriStena je tek u trecem
krugu privatizacije. Iz tih ¢injenica moZze se zakljuciti da je prostor za rent-seeking po-
nasanje bio relativno velik i da je za odreden broj gospodarskih subjekata moguée
ocekivati Zelju za tajnos$¢u posjeda kapitala koja moze prouzroditi bijeg kapitala.
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Nakon §to je 1995. godine zavrSena liberalizacija tekuceg racuna bilance placa-
nja, 1996. godine zapocela je liberalizacija financijskoga i kapitalnog racuna te bi-
lance (Mervar, 1998), koji je do danas uvelike liberaliziran. Vaznost tog procesa za
medunarodna kretanja kapitala, a time i za njegov bijeg, sastoji se u tome da uz ve-
¢a ogranienja tog racuna gospodarski subjekti teZze ostvaruju Zeljenu strukturu
portfelja, tj. uz postojanje snaznih motiva za bijeg kapitala ogranicenja financijskih
i kapitalnih transakcija trebala bi ga sprijeciti, tj. smanjiti. Ne analizirajudi trenutac-
no postojeca ogranic¢enja ni njihovo smanjenje posljednjih nekoliko godina, moze
se ustvrditi da je, bez obzira na to §to je liberalizacija financijskoga i kapitalnog ra-
¢una zapoceta tek 1996. godine, 1993. i 1994. godine zabiljeZen bijeg kapitala iz
zemlje, a 1995. godine priljev kapitala u zemlju.18 Ve¢ se iz toga mozZe zakljuciti da
sama ogranicenja transakcija financijskoga i kapitalnog racuna nemaju presudan
utjecaj na bijeg kapitala, tj. da gospodarski subjekti, ako imaju motiv, nalaze nacin
da izvezu kapital neovisno o stupnju liberalizacije.l?

Izvori svih statistickih podataka u ovom su poglavlju Hrvatska narodna banka
i Drzavni zavod za statistiku. Odstupanja od toga posebno su naznacena.

U prve dvije godine promatranog razdoblja zabiljeZen je pozitivan bijeg kapi-
tala. Godine 1993. iznosio je 310,6 milijuna USD, a godinu kasnije 571 milijun
USD, prema rezidualnom pristupu. Dooleyjevom metodom dolazi se do iznosa od
2028,3 milijuna USD za 1994. godinu. To je razdoblje velikoga politickog (ratnog)
rizika u kojemu je, istodobno uspje$no uveden stabilizacijski program, pa je infla-
cijska stopa iznosila 1149,7% na kraju 1993. godine, a -3,0% godinu dana nakon to-
ga. Te, 1994. godine prvi je put zabiljezen porast bruto domaceg proizvoda (5,9%)
nakon drasti¢nog pada s pocetka devedesetih godina. Realne kamatne stope, racu-
nane kao razlika izmedu eskontne stope Hrvatske narodne banke i promjene razi-
ne cijena industrijskih proizvoda kod proizvodaca, ipak nisu podignute na pozitiv-
nu razinu. Ne smije se zaboraviti da bi te stope trebale biti ne samo pozitivne, ne-
go i viSe od odgovarajucih stopa u zemljama s manjim faktorom rizika kako bi se
izbjegao odljev kapitala.

Znatni preokret u smjeru kretanja kapitala uocen je 1995. godine. U zemlju je
“pobjeglo” 1009,6 milijuna USD viSe nego §to je iziSlo. Prema Dooleyjevoj metodi,
taj je iznos 1938,4 milijuna USD, §to znaci da je osim ulaska kapitala prema rezi-
dualnoj metodi jedan dio do tada neprijavljene inozemne aktive sluzbeno registri-
ran u zemlji. To se moZe objasniti smanjenjem ratnog rizika te godine i, vjerojatno,
povecanjem povjerenja u uspostavljenu stabilnost cijena i deviznog tecaja (stopa in-
flacije u 1995. godini iznosila je 3,7%, vrijednost kune prema euru od kraja 1993.
do kraja 1995. godine ¢ak je porasla s 7,2622 na 6,8122 HRK/EUR). Realne kamat-
ne stope te su godine iznosile 7,8% i bile su bitno viSe nego u razvijenim zemljama

18 O trenutnom stanju liberalizacije financijskog i kapitalnog racuna, tj. o postojec¢im restrikcijama
vidjeti Radosevi¢, 1999.

19 U prilog ovoj tvrdnji govori i sluéaj Kine, gdje je usprkos strogim ograni¢enjima za kapitalne tran-
sakcije doslo do masovnog bijega kapitala devedesetih godina (Wu i Tang, 2000).
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(Njemacka 1,3%, SAD 1,7%).20 Takoder je 1995. godine, drugu godinu zaredom,
zabiljeZen pozitivan rast BDP-a od ¢ak 6,8%. Priljev kapitala u toj godini mozZe se
(barem djelomice) interpretirati kao povrat otprije odbjeglih sredstava, nakon ne-
stanka rizika koji su prouzrocili taj bijeg.

Trend neto bijega kapitala u zemlju nastavio se i sljedece dvije godine, ali u ma-
lo manjim iznosima nego 1995. godine. Inflacijska stopa ostala je na otprilike istoj
razini, §to se moze reci i za devizni tec¢aj kune prema euru. Medutim, realne su ka-
matne stope pale (s 5,1% 1996. godine na 3,6% godinu dana nakon toga), dok su
u isto vrijeme u industrijskim zemljama porasle (u SAD-u su iznosile 2,7% 1996.
godine ¢ak 5% 1997. g.). Dakle, smanjena je razlika koja bi trebala kompenzirati
dodatni rizik ulaganja u Hrvatsku, ¢ime se moZe objasniti i smanjenje opsega pri-
ljeva kapitala.

Bijeg kapitala iz Hrvatske ponovno je zabiljezen 1998. godine i iznosio je ¢ak
1295,8 milijuna USD prema rezidualnom pristupu, i to usprkos porastu realne ka-
matne stope na 7,1%. Razina prijavljene inozemne aktive u istom je razdoblju po-
rasla za gotovo milijardu dolara, tako da je opseg bijega prema Dooleyjevoj defini-
ciji mnogo manji i iznosi 362,23 milijuna USD. Iznos bijega prema rezidualnom pri-
stupu za 1999. godinu ponovno je poprimio negativnu vrijednost (-384,8 milijuna
USD), $to znaci da je vise kapitala uslo u zemlju nego $to je iz nje iziSlo, a rezultat
Dooleyjeve metode za tu je godinu pozitivan i iznosi ¢ak 2341 milijun USD. Razlog
tome je veliko smanjenje razine prijavljene inozemne aktive. Ta promjena sigurno
nije rezultat promjene kamatne stope kapitaliziranja prihoda od investicija, veé
drasti¢nog pada tog prihoda s 308,6 milijuna USD 1998. godine na samo 186,7 mi-
lijuna USD godinu nakon toga. Dok je jedan od razloga koji su doveli do takvog
razvoja vjerojatno Cinjenica da je vrijednost kune s obzirom na euro tijekom 1998.
pala za 5,56%, a od kraja 1997. do kraja 1999. godine za 10,6%, mnogo se vaznijim
faktorom ¢ini kriza banaka 1998. godine koja je dovela do gubitka povjerenja u
bankarski sektor i do povlacenja depozita.2! U prilog tom argumentu govori i sma-
njenje inozemne aktive poslovnih banaka tijekom tih dviju godina (inozemna akti-
va poslovnih banaka smanjila se za 383,8 milijuna USD 1998, odnosno za 340,6 mi-
lijuna USD 1999. godine). Istodobno je 1999. godine zabiljezeno povecanje ino-
zemnih sredstava (valuta i depozita u podracunu ostalih ulaganja) ostalih sektora
(prema HNB-u) za 710,2 milijuna USD. Ne smijemo zaboraviti da su prema pret-
postavci iz treCeg poglavlja ti iznosi u financijskome i kapitalnom racunu bilance
placanja podcijenjeni. Usprkos tome, zahvaljujuéi njima, moze se uociti istodobno
smanjenje inozemnih sredstava banaka i povecanje tih sredstava ostalih sektora, iz
¢ega je jasno da postoji nepovjerenje u domaci bankarski sustav. Velik iznos bijega
kapitala u 1999. godini prema Dooleyjevoj metodi moZe se objasniti ¢injenicom da
je rijec o predizbornoj godini, kada je promjena vlasti bila poprilicno izvjesna i ka-
da je tadasnja oporba uporno najavljivala reviziju procesa privatizacije. U svih onih

20 Podaci o realnim kamatnim stopama u Njemackoj i SAD-u izra¢unani su prema statistikama Me-
dunarodnoga monetarnog fonda (IMF, International Financial Statistics, 1998b).

21 Kriza bankarskog sektora rezultirala je otvaranjem stecaja dvanaest banaka i $tedionica, a za jo$
osam ukinuto je odobrenje za rad.
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koji su tijekom tog procesa obogatili (na ilegalan ili nemoralan nacin) pojavljuje se
snazna Zelja za tajnoS$¢u posjeda kapitala koja je mogla rezultirati bijegom kapita-
la. Taj je motiv zasigurno i prije postojao i mozZda je i prije dovodio do bijega kapi-
tala (koji se i ne mora vidjeti u procjenama u ovom radu jer moze biti kompenzi-
ran drugim kretanjima kapitala u suprotnom smjeru), ali ne u tolikom iznosu kao
1999. godine, kada je najavljena revizija privatizacije.

Rezultat svega mozZe biti zaklju€ak da je bijeg kapitala iz Hrvatske od 1993. do
1999. godine prije svega posljedica politickih (ratnih) rizika i nestabilnoga makroe-
konomskog okruZja prije 1995. godine, a potom, tijekom 1998. i 1999. godine, kr-
ize bankarskog sustava i najavljene revizije procesa privatizacije. Kriza bankarskog
sustava umnogome je prouzrocena loSe rijeSenim problemom kontrole menedz-
menta i poslovanja opcenito. U pocetku je rijec o slaboj zakonskoj osnovi i/ili neu-
¢inkovitosti sudske vlasti, $to se odrazava u nedosljednoj primjeni zakona. Taj se
problem mozZe prenijeti i na sektor poduzeca, a posebice je o€it u procesu privat-
izacije. Nakon nestanka ratnog rizika i oslobodenja okupiranih podrucja Hrvatske
te i uspostave povjerenja u makroekonomsku stabilnost zemlje 1995. godine, u Hr-
vatsku je redovito pritjecalo viSe kapitala nego $to ju je napustalo, i to sve do 1998.
godine. Tada izbija bankarska kriza i eksponiraju se svi problemi nagomilani pret-
hodnih godina zbog pogres$ne ekonomske politike. Ponovno poljuljano povjerenje
u domace gospodarstvo prouzrocilo je novi val bijega kapitala. Pri tome su profiti
iz rent-seeking ponaSanja politi¢ara i menedZera takoder “pobjegli” iz zemlje zbog
oc¢ekivane smjene vlasti i najavljene revizije procesa privatizacije (1999. g.). Ako se
uzme u obzir da je ratni rizik bio neizbjezan, tj. da je rat Hrvatskoj nametnut, a da
je makroekonomska nestabilnost naslijedena, namece se zaklju¢ak da je najvazniji
Cinitelj bijega kapitala, a na koji se moglo znatno utjecati, zakonitost u procesu pri-
vatizacije, u poslovanju tvrtki (osobito banaka), tj. u¢inkovitost kontrole i primjene
zakona, odnosno djelotvornost sudstva.

Opseg bijega kapitala tijekom 1998. i 1999. godine iznosio je 914 milijuna USD
prema rezidualnom pristupu i ¢ak 2703,2 milijuna prema Dooleyjevoj metodi. Bez
obzira na sve nedostatke i nepreciznosti metoda procjene, sam red veli¢ine rezul-
tata pokazuje da je rije¢ o znatnim iznosima, koji su u ovom trenutku Hrvatskoj pri-
jeko potrebni da bi svladala gospodarsku krizu i smanjila nezaposlenost. Potrebno
je ponovno napomenuti da se tim dvjema metodama ne obuhvaca ilegalni dio izvo-
za kapitala (pogl. 3). Pokusaj da se barem dio takvog izvoza procijeni korekcijom
laznog fakturiranja osuden je na neuspjeh zbog ocitih nedostataka statistickog obu-
hvata medunarodne trgovine (pogl. 4). S obzirom na postojanje motiva za bijeg ka-
pitala barem tijekom dijela promatranog razdoblja, moze se pretpostaviti da je
stvarni opseg bijega veci od procijenjenoga. Dodatni argument u prilog toj tezi jest
¢injenica da motivi za takvu vrstu izvoza kapitala (npr. pranje novca) manje ovise
0 makroekonomskim rizicima i varijablama, a ¢esto su povezani s kriminalnom dje-
latnoscu i nesluzbenim gospodarstvom te su na neki nacin stalna pojava u svakom
gospodarstvu.
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Zakljuéno se moZe reci da je za eventualni povrat kapitala u zemlju potrebno
stvoriti poticajno i prije svega stabilno makroekonomsko okruzenje i vratiti povje-
renje u domace banke i nacionalnu valutu, kao i u vladavinu zakona. Glede kapita-
la koji je iznesen iz zemlje zbog Zelje za tajnos¢u posjeda, Sto pak proizlazi iz neza-
konitog nacina njegova stjecanja, njegovo je otkrivanje i moguci povrat posao poli-
cije i sudstva.
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Goran Vuks$ié: The flight of capital from Croatia: causes and extent

Summary

An effort is made in this article to cover in an empirical manner the scope of the
flight of capital from Croatia in the 1993 to 1998 period. After a definition of the con-
cept of flight of capital, an endeavour is made to define theoretically the determinants
of international movements of capital in general, and thus of the flight of capital, with
a particular reference to the process of transition. Three different methods for the
empirical evaluation of the scope of the flight of capital are presented, and their short-
comings outlined. With a simultaneous evaluation using several methods it is possible
to arrive at additional conclusions about the character of the phenomenon of the flight
of capital.

Throughout the period under observation we can record a relatively small cumu-
lative amount of flight and relatively large fluctuations in the results per year. It is
shown that the macroeconomic instability and the war risk in Croatia at the beginning
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of the observed period did lead to a flight of capital. After a temporary change in the
direction of the movement of capital, in 1998, there was once again an outflux of con-
siderable resources, which can be linked primarily with the banking sector crisis. In
pre-election 1999 there was also a massive exodus of capital, and this took place using
methods that show the desire to keep the possession of capital secret as the motivation
for the flight.

Key words: flight of capital, Croatia, transition.
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